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沪铜：宏观预期和偏低库存支撑，铜价短期持稳 

1.核心逻辑：沪铜主力2301合约昨下午收于65890元/吨，涨1.7%。宏观，鲍威尔暗示12

月加息放缓，市场情绪偏乐观；美国10月核心PCE物价指数月率为7月以来最小增幅；美国至

11月26日当周初请失业金人数22.5万人，低于预期的23.5万人和前值24万人，持续申请失业

金人数增至2月以来最高。基本面，供给，国内进口铜精矿供应宽松，TC续涨；国内精铜新

产能投放，供给继续恢复；需求，电源、电网投资拉动铜线缆需求，房企从信贷、债券、股

权融资三方面全面改善，新能源产销增速放缓，海外消费从出口来看边际走弱。库存，12月1

日上期所铜仓单30356吨，较前日减1077吨；LME铜库存88275吨，较前日减1425吨，全球

精铜库存偏低。综上，宏观预期和偏低库存支撑，铜价短期持稳。 

2.操作建议：短期轻仓试多 

3.风险因素：美联储加息超预期、地缘政治风险 

4.背景分析： 

外盘市场：12月1日LME铜开盘8308.5美元/吨，收盘8360美元/吨，较前一交易日收盘价

8285美元/吨涨0.91%。 

现货市场：12月1日上海升水铜升贴水410元/吨，涨50元/吨；平水铜升贴水380元/吨，

涨30元/吨；湿法铜升贴水250元/吨，涨30元/吨。 

 

铝：电解铝社会库存降库趋势不改，支撑力度较强 

1.核心逻辑：供应端上广西等地区复产及贵州、内蒙古地区的新增投产进展仍不及预期，

供应压力有所减缓。12.1日SMM统计国内电解铝社会库存存50万吨，较上周四库存量下降

1.8万吨，较11月初月度库存下降8.1万吨，较去年同期库存下降50.3万吨。铝锭库存仍是下

降趋势，且屡创新低。但目前物流发货逐渐恢复正常，且价格1.9万以上市场反馈下游拿货

情绪逐渐转弱，后续关注在途货源的到货情况对铝锭库存量的补充。河南等地区因疫情的反

复影响，下游开工率下降，需求下滑市场贸易疲软，华东地区部分下游反馈进入传统淡季，

需求较为悲观。近期管控趋于放缓等利好消息频出，但基本面偏向利空，短期铝价或将维持

区间震荡。 

2.操作建议：阶段性做多 

3.风险因素：云南限电情况 

4.背景分析： 

外盘市场：LME铝收2485，7.5，0.3% 

现货市场：华东现货较12合约升水60元/吨，较昨日收窄10元/吨，早间无锡地区以



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  2 / 4 请务必仔细阅读正文后免责申明 2 / 4 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海产业链日报 

SMMA00铝锭贴水25元/吨左右成交，较昨日扩大15元/吨。巩义地区今日现货较SMMA00

铝价贴水180元/吨左右，与昨日相比贴水扩大50元/吨。 

 

锌：供应宽松延续，上行动能有限 

1.核心逻辑：美联储官员释放鹰派发言，市场空头情绪较浓，消费预期未达前期市场估

计，多头情绪预计近期已经释放完毕。由于当前锌冶炼厂利润极高，同时锌矿宽松格局将延

续至明年。近月国内冶炼厂利润空间较大，供应端对锌价的支撑作用减弱。截至11.28日，

SMM七地锌锭库存总量为5.45万吨，较上周一（11月21日）减少0.57万吨。但是目前市场

对于远期普遍持有悲观看法，限制了锌的反弹空间。 

2.操作建议：观望 

3.风险因素：海外能源危机 

4.背景分析： 

外盘市场：LME锌收3079.5，42，1.38% 

现货市场：上海0#锌主流成交于25020~25180元/吨，对12合约升水480~500元/吨；双

燕暂无报价，1#锌主流成交于24950~25110元/吨。 

 

锡：供需关系虽维持平稳，需关注资金进出变化 

1.核心逻辑：供给端，原料端供给偏紧，加工费再度走低。云南江西冶炼厂开工率稍有

回落，进口窗口维持关闭状态。需求端，锡价仍偏高下游企业的弹性采购意愿一定程度受抑

制，刚需维持下国内库存延续累库表现。云南江西两省炼厂开工率环比回暖，部分企业维持

提产预期。现阶段市场需求不振，供给增加预期逐步兑现，短期在消息面未有变化的情况下，

锡价大概率维持低位大幅波动。 

2.操作建议：观望 

3.风险因素：矿端供应 

4.背景分析： 

外盘市场：LME锡收23331，410，1.79% 

现货市场：国内非交割品牌对12合约主力合约贴水报价集中于-2000~-600元/吨区间；交割品

牌早盘升贴水集中于-800~0元/吨区间，少量成交价格集中于186000元/吨；云锡品牌早盘间

主流报价升贴水集中于1200元/吨上下，盘面价格回落后少量成交升水价格集中于1000元/吨

上下。 

 

沪镍：需求偏弱、库存仍紧，印尼镍铁关税未落地，沪镍震荡 

1.核心逻辑：沪镍主力2301昨下午收于202440元/吨，涨1.86%。宏观，鲍威尔暗示12

月加息放缓，市场情绪偏乐观；美国10月核心PCE物价指数月率为7月以来最小增幅；美国至

11月26日当周初请失业金人数22.5万人，低于预期的23.5万人和前值24万人，持续申请失业

金人数增至2月以来最高。消息面，12月1日的印尼镍铁关税会议未达成最终协议，因官方和

https://data-pro.smm.cn/
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镍铁厂未达成一致，预计仍需2-3轮会议协商细节，关税落地可能存在2年的延期，另外关税

在前期讨论以LME为基准下，或增加一个系数来调整。基本面，纯镍供给，国内同比续增，

海外主要纯镍生产企业产量同比有恢复但全球产能仍限制；纯镍需求，高镍价压制民用合金

采购，军工合金刚需采购，不锈钢减产增加，镍豆溶硫酸镍不经济，纯镍整体需求偏弱。库

存，12月1日上期所镍仓单1286吨，较前日减24吨，极低；LME镍库存53124吨，较前日增

1002吨，全球纯镍库存仍紧。综上，需求偏弱、库存仍紧，印尼镍铁关税未落地，沪镍震荡。 

2.操作建议：观望 

3.风险因素：累库超预期、地缘政治风险 

4.背景分析： 

外盘市场：12月1日LME镍开盘27170美元/吨，收盘27310美元/吨，较前一交易日收盘

价26805美元/吨涨1.88%。 

现货市场：12月1日俄镍升水5800元/吨，涨3000元/吨；金川升水8000元/吨，涨2500元

/吨；BHP镍豆升水4700元/吨，涨3300元/吨。 

 

不锈钢：需求仍弱，减产增加，印尼镍铁关税未果，钢价支撑不足 

1.核心逻辑：不锈钢主力2301昨下午收于16855元/吨，涨0.39%。宏观，鲍威尔暗示12

月加息放缓，市场情绪偏乐观；美国10月核心PCE物价指数月率为7月以来最小增幅；美国至

11月26日当周初请失业金人数22.5万人，低于预期的23.5万人和前值24万人，持续申请失业

金人数增至2月以来最高。消息面，12月1日的印尼镍铁关税会议未达成最终协议，因官方和

镍铁厂未达成一致，预计仍需2-3轮会议协商细节，关税落地可能存在2年的延期，另外关税

在前期讨论以LME为基准下，或增加一个系数来调整。基本面，供给，生产利润率下滑，厂

库压力较大，钢厂减产增加；需求，终端采购意愿较弱。成本，钢厂减产，镍铁过剩，成本

端支撑不足。库存，12月1日，全国主流市场不锈钢社会库存67.41万吨，周环比升3.20%，

年同比降5.13%，其中300系库存39.28万吨，周环比升1.74%，年同比降11.54%，不同系列

社库均环比增，一是因为到货，二是因为需求有限，叠加疫情影响，出货偏弱。综上，需求

仍弱，减产增加，印尼镍铁关税未果，钢价支撑不足。 

2.操作建议：观望 

3.风险因素：印尼政策扰动、去库超预期 

4.背景分析： 

现货市场：12月1日无锡地区不锈钢现货（304/2B 2.0卷价）：宏旺投资17070元/吨，持

平；福建甬金17170元/吨，持平。佛山地区不锈钢现货（304/2B 2.0卷价）：宏旺投资17020

元/吨，持平；福建甬金17120元/吨，持平。 
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风险提示 
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所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 
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